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Perspektiven fur die EuroeinflUhrung in den mittel- und osteuropaischen
Kandidatenlandern

Martina Kampfe

Die mittel- und osteuropdischen Ldnder haben sich mit ihrem Beitritt zur Europdischen Union verpflichtet,
mittelfristig den Euro als gemeinsame Wihrung einzufiihren. Voraussetzung dafiir ist, dass sie sich bei wichtigen
nominalen wirtschaftlichen Kenngrofsen méglichst dauerhaft an die alte EU anndhern. Die meisten neuen EU-
Mitgliedslinder wurden von der globalen Finanzkrise allerdings vergleichsweise hart getroffen, sodass das Aus-
maf} der wirtschaftlichen Probleme Zweifel an der Nachhaltigkeit der bisherigen Konvergenz aufkommen ldsst.
Wirtschaftspolitisch sind die Ldnder vor besondere Herausforderungen gestellt: Sie miissen einerseits Anti-
krisenpolitik betreiben, andererseits diirfen sie ihren Konvergenzprozess nicht zu sehr verzégern. Angesichts
dieses Dilemmas hat sich die Einstellung zur Zukunft der gemeinsamen Wihrung gedndert. Strebten die Linder
anfangs danach, den Euro méglichst rasch zu iibernehmen, so scheint dieses Vorhaben nun in die Ferne gertickt
zu sein. Der Zeitplan fiir die Erweiterung des Euroraums wird sich verschieben, auch wenn das Ziel der gemein-
samen Wihrung offiziell derzeit nicht infrage gestellt wird.
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Im vorliegenden Artikel wird untersucht, wie sich
die im Zuge der weltweiten Wirtschafts- und Finanz-
krise verdnderten wirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen auf die geplante Einfiihrung
der Gemeinschaftswihrung in den Ostlichen EU-
Mitgliedslédndern auswirken. Da die vorherige wirt-
schaftliche Expansion in diesen Lindern in hohem
Malle durch grenziiberschreitende Kapitalzufliisse
finanziert wurde, waren die meisten mittel- und
osteuropdischen Lander besonders anfillig, als sich
die Finanzierungsbedingungen drastisch verschlech-
terten. Da viele der Volkswirtschaften zudem relativ
stark exportorientiert sind, kam die stark schrump-
fende Auslandsnachfrage noch hinzu, sodass vieler-
orts ein massiver Einbruch des realen Brutto-
inlandsproduktes einsetzte. Die Lander sind nun
herausgefordert, den weiteren Anpassungsprozess
unter verdnderten Rahmenbedingungen fortzusetzen.

Der Wechselkursmechanismus Il — Ausgangslage
fiir die neuen EU-Mitgliedslinder

Mit der Einflihrung des Euro als gemeinsamer Wéh-
rung in elf EU-Mitgliedstaaten trat im Jahr 1999
die dritte Stufe der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion in Kraft, und mit ihr der neu ge-
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staltete Wechselkursmechanismus (WKM) II,! der
die Anbindung der iibrigen Wihrungen an den Euro
ermdglichen sollte. Im Zuge der EU-Osterweiterung
betonte die Europidische Zentralbank (EZB), dass
es keinen einheitlichen, fiir alle beitretenden mittel-
und osteuropdischen Staaten gleichermallen emp-
fehlenswerten Weg in Richtung Euroeinfiihrung
und vorheriger Mitgliedschaft im Wechselkurs-
mechanismus II gebe, da die Lénder in ihrer Wirt-
schaftsstruktur, ihrem Wechselkursregime und ih-
rem geldpolitischen System sowie hinsichtlich des
bereits erreichten Grades an nominaler und realer
Konvergenz groBe Unterschiede aufwiesen.2 Damit
ging die EZB bereits davon aus, dass die Phase der
Vorbereitung auf die Euroeinfiihrung je nach Aus-
gangslage des Kandidatenlandes ganz unterschied-

Gegeniiber dem frither bestehenden WKM I im Europaii-
schen Wihrungssystem ist der WKM II eine Vereinbarung
mit festen, aber anpassungsfiahigen Wechselkursen. Die nor-
male Schwankungsbandbreite um die Paritdt ist auf + 15%
festgelegt, jedoch sind engere Bandbreiten ebenfalls zu-
lassig.

2 Vgl. Grundsatzposition des EZB-Rats zu Wechselkursfragen
in Bezug auf die beitretenden Staaten vom 18.12.2003,
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/policyaccexchangeratede.
pdf, Zugriff am 21.06.2012.
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lich verlaufen kann. Eine wichtige Voraussetzung
im Vorfeld der Euroeinfithrung ist nicht nur die
Erfiillung der nominalen Kriterien (so genannte
Maastrichtkriterien) beziiglich Preisstabilitit, Wechsel-
kursstabilitit, langfristigem Zinssatz, Haushaltsdefizit
und offentlicher Verschuldung, sondern auch die
Erzielung nachhaltiger Konvergenz in Bezug auf
die realwirtschaftlichen Indikatoren. Selbst bei ei-
ner formalen Erfiillung der nominalen Kriterien
besteht bei den mittel- und osteuropéischen Kandi-
datenldndern in realwirtschaftlicher Hinsicht in
unterschiedlichem Ausmal ein Abstand zur alten
EU, das Preis- und Einkommensniveau ist deutlich
niedriger. Zum Aufholen ist ldngerfristig ein hohe-
res Wachstum der Wirtschaften als in den Kern-
landern des Euroraums notwendig. Solange ein Land
nicht Mitglied des Euroraums ist, kann ein Teil der
Preisniveauanpassungen durch die kontinuierliche
und realwirtschaftlich gestiitzte Aufwertung der
nationalen Wahrung erfolgen. In einem Festkurs-
system miisste die Anpassung iiber eine recht hohe
Inflationsrate vollzogen werden. Eine hohe Infla-
tionsdynamik birgt allerdings das Risiko einer ho-
hen Persistenz: Wenn die inléndischen Preise {iber ihr
Gleichgewichtsniveau hinausschieBen sollten und
die heimische Wirtschaft zu sehr an Wettbewerbs-
fahigkeit verliert, ist es schwieriger, die Entwicklung
wieder zuriickzunehmen, als wenn der Anpassungs-
mechanismus eines flexiblen Wechselkurses zur
Verfiigung steht. Um andererseits konjunkturelle
Uberhitzungen zu vermeiden, kann es sinnvoll sein,
das Zinsniveau anzuheben. Dafiir wére eine geld-
politische Autonomie erforderlich.

Es spricht also einiges dafiir, auf die Euro-
einfilhrung gut vorbereitet zu sein. Doch selbst fiir
den Beitritt zum Wechselkursmechanismus II sollten
einige notwendige Anpassungsprozesse in den Po-
litiken der Léander stattgefunden haben, um eine
reibungslose Mitgliedschaft zu gewihrleisten; vor
allem sollte sich die Haushaltspolitik auf einem
glaubwiirdigen Konsolidierungskurs befinden. Bei
Spannungen im WKM II besteht die erhdhte Ge-
fahr spekulativer Attacken auf die Wahrung. Inter-
ventionen in groBerem Umfang wéren zur Stiitzung
notwendig, was mit hohen Kosten verbunden wire.
Der WKM Il ist nur so lange stabilisierend, wie der
mittelfristige Beitritt zum Euroraum glaubwiirdig
und die Erfiillung der Konvergenz aussichtsreich
erscheinen.
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Fiinf osteuropdische Lénder traten bislang dem
WKM II bei, von denen drei nachfolgend den Euro
eingefiihrt haben (vgl. Tabelle 1). Slowenien, Est-
land, Litauen, Lettland und die Slowakei sind kleine,
sehr offene Volkswirtschaften. Die drei baltischen
Léander hatten bereits einige Jahre zuvor einseitige
Bindungen ihrer Wahrungen an den Euro vorgenom-
men. Estland und Litauen haben ihre Currency-
Board-Regelung® im WKM II beibehalten, Lettland
wie auch Slowenien haben sich einseitig verpflich-
tet, die Schwankungsbreite ihres (freien) Wechsel-
kurses auf ein sehr enges Band (= 1%) zu begren-
zen. Die iibrigen neuen EU-Mitgliedsldnder mit
flexiblen oder gleitenden Wechselkursanpassungen
sind dem WKM II noch nicht beigetreten, ebenso
Bulgarien, das wie die baltischen Linder ein
Currency-Board-System hat.

Tabelle 1:
Beitritte zum WKM 1II 2004 bis 2005 und damals
geplante Beitrittstermine zum Euroraum

Land WKM II Euroraum
Slowenien 28.06.2004 01.01.2007
Estland 28.06.2004 01.01.2011
Litauen 28.06.2004 01.01.2007*
Lettland 02.05.2005 keine Festlegung
Slowakei 28.11.2005 01.01.2009

* nicht umgesetzt.

Quelle: EZB-Konvergenzberichte, verschiedene Jahre.

Erfiillbarkeit der Konvergenzkriterien bis zum
Ausbruch der Finanzkrise

Die im Maastrichter Vertrag von 1993 festgelegten
maBgeblichen Kriterien zur formalen Priifung des
erreichten Standes der Konvergenz geben feste
Schwellenwerte oder Methoden zu ihrer jeweiligen
Berechnung zum Priifzeitpunkt vor. Die Preis-
stabilitat gilt als gewahrt, wenn die durchschnittliche
Inflationsrate im Jahr vor dem Priifzeitpunkt um
nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte iiber der durch-
schnittlichen Inflationsrate der drei preisstabilsten
EU-Mitgliedslédnder lag. Die Wechselkursstabilitdt
wird als erfiillt angesehen, wenn der Kurs mindes-

3 Bei einem currency board wird der Wechselkurs der natio-
nalen Wihrung gegeniiber einer ausldndischen Wihrung
einseitig festgelegt. Die inldndische Geldmenge ist voll-
stindig durch Devisenreserven gedeckt. Die Zentralbank
des betreffenden Landes verzichtet auf eine eigenstindige
Geldpolitik.
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tens zwei Jahre lang ohne groflere Spannungen und
ohne Abwertung gegeniiber dem Euro innerhalb
der Schwankungsbreite im Wechselkursmechanis-
mus blieb. Das Zinskriterium ist erfillt, wenn der
durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um
nicht mehr als zwei Prozentpunkte iiber dem durch-
schnittlichen Zinssatz der drei preisstabilsten Mit-
gliedslédnder lag. SchlieBlich wird die Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen anhand zweier Indikato-
ren gepriift. Das offentliche Defizit sollte 3% im
Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt nicht {iber-
schreiten, der Stand der 6ffentlichen Verschuldung
eine GroBenordnung von 60% nicht iibersteigen.*
Was die Anwendung dieser Kriterien in Bezug auf
die Kandidatenldnder betrifft, so werden sie laut
EG-Vertrag strikt ausgelegt: Sie sollen insgesamt
erfiillt werden, und nicht nur zu einem Zeitpunkt,
sondern langfristig. Neben diesen Kriterien wer-
den eine Reihe zusétzlicher vergangenheits- und
zukunftsbezogener Wirtschaftsindikatoren gepriift,
die als Bestimmungsgrofen fiir die langerfristige
Entwicklung der Einzelkriterien gelten.>

Die Beurteilungen der Kandidatenldnder in Be-
zug auf die Konvergenzkriterien in den Jahren 2005
bis 2008 durch die Europiische Zentralbank kamen
nahezu einheitlich zu dem Schluss, dass die Lander
ihre Anstrengungen zur Erreichung nachhaltiger
Konvergenz ,.erheblich verstirken miissen“. Be-
sonderes Gewicht wurde auf die Kriterien ,,Preis-
stabilitdt* und ,,Haushaltsdefizit™ gelegt. In den mit
diesen Kriterien verbundenen Politikbereichen ha-
ben die neuen EU-Mitgliedslédnder als Transforma-
tionsldnder allerdings auch besondere Schwierig-
keiten, entsprechende Anpassungen vorzunehmen
(vgl. Abbildungen 1a bis 1d).

Zum einen gab es in den ersten Jahren nach
dem EU-Beitritt Probleme bei der Stabilisierung
der Preise und einen Aufwirtsdruck auf die nomi-

4 Vgl Artikel 121 EG-Vertrag i. V. m. dem Protokoll iiber
die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des Vertrages
zur Griindung der Europdischen Gemeinschatft.

Dazu zéhlen beispielsweise Lohnstiickkosten- und
Importpreisentwicklung, Struktur der Offentlichen Ver-
schuldung, Entwicklung der Defizitquote, reale Wechsel-
kurse, Leistungsbilanz, Bruttoauslandsverschuldung, Netto-
Auslandsvermdgensstatus, Integration der Wirtschaft in den
Euroraum {iiber den AufBenhandel und die Finanzmérkte
sowie weitere Finanzmarktindikatoren.

Vgl. Europdische Zentralbank: Konvergenzberichte 2006
und 2008. Frankfurt am Main 2006, 2008.
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nalen Wechselkurse. Beides stand im Zusammen-
hang mit dem Ubergang zur Marktwirtschaft und
einigen offenen Fragen aus den Erweiterungsrunden,
etwa der Liberalisierung noch regulierter Wirtschafts-
bereiche, der weiteren Anpassung administrierter
Preise an ein Marktniveau oder der Steuerkonver-
genz. Zum anderen gab es in einigen Lindern Ver-
zogerungen bei strukturellen Reformen, etwa in der
Fiskalpolitik, in den Sozialleistungssystemen oder
am Arbeitsmarkt. Die Lage der 6ffentlichen Haus-
halte erwies sich iiber Jahre als angespannt. Hier
spielten Faktoren eine Rolle wie ein relativ grofer
Staatssektor und vergleichsweise hohe Staatsaus-
gaben, hohe Arbeitslosigkeit aufgrund struktureller
Verzerrungen am Arbeitsmarkt, traditionell geringe
Beschiftigungsquoten sowie prognostizierte demo-
graphische Verdnderungen mit Reformbedarf, v. a.
in der Altersvorsoge. SchlieBlich waren besonders
in Estland, Lettland, Litauen und Bulgarien die ex-
trem hohen Leistungsbilanzdefizite im Zuge ihres
wirtschaftlichen Autholprozesses Ausdruck grofer
gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte.”

Vor diesem Hintergrund erscheint es daher fast
erstaunlich, dass es im Jahr 2006 Slowenien, im
Jahr 2008 der Slowakei® und im Jahr 2010 Estland
gelungen ist, die Zustimmung der Europdischen
Kommission fiir einen Beitritt zum Euroraum zu
erhalten, obgleich die Politikdefizite dieser Lénder
in den Bewertungen dhnlich kritisch benannt wur-
den wie bei den anderen Kandidaten. Positiv im
Sinne einer Erfiillung der Beitrittsreife waren ledig-
lich die einschldgigen nominalen Indikatoren, wo-
bei fiir die Lénder sogar ein erheblicher Anstieg
der Inflation nach dem Beitritt zum Euroraum pro-
gnostiziert wurde, der dann auch tatsichlich eintrat.
Zudem waren im Falle der Slowakei das Haushalts-
defizit (laufendes Defizitverfahren der Kommission)
und der Wechselkurs (hohe Volatilitit und Neu-
festsetzung des Leitkurses) in den vorangegange-
nen Perioden duferst kritisch betrachtet worden.?

Vgl. auch Lindner, A.: Macroeconomic Adjustment: The
Baltic States versus Euro Area Crisis Countries, in: Inter-
economics, Vol. 46 (6), 2011, 340-345.

Der Beitritt Maltas und Zyperns zum Euroraum im Jahr
2008 wird hier nicht ndher betrachtet.

Vgl. Europdische Zentralbank, a. a. O.

Wirtschaft im Wandel, Jg. 18 (6), 2012



Abbildungen 1a bis 1d:
a  Inflationskriterium 2005 bis 2011, in %
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Linie: jeweiliger Referenzwert: durchschnittliche Inflationsrate der drei preisstabilsten Mitglieder plus 1,5 Prozentpunkte.

b  Zinskriterium 2005 bis 2011, in %
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Linie: jeweiliger Referenzwert: durchschnittliche Umlaufrendite langfristiger Staatsschuldverschreibungen der drei preisstabilsten Mitglieder plus
zwei Prozentpunkte. Fiir Estland liegt kein langfristiger Zinssatz fiir Staatsschuldverschreibungen vor.

¢ Defizitkriterium 2005 bis 2011, in %
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Linie: Referenzwert —3% des BIP. — Der hohe Haushaltsiiberschuss Ungarns im Jahr 2011 kommt durch EinmalmaBnahmen zustande.
d  Offentlicher Schuldenstand 2005 bis 2011, in %
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Linie: Referenzwert: 60% des BIP. — Landerbezeichnung fiir alle Abbildungen: BU = Bulgarien, CZ = Tschechische Republik, EE = Estland, LV =
Lettland, LT = Litauen, HU = Ungarn, PL = Polen, RO = Ruménien, SL = Slowenien, SK = Slowakei.

Quellen: Europdische Zentralbank: Konvergenzberichte, verschiedene Jahre; Darstellung des IWH.
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Grundsétzlich besteht bei der Beurteilung der
Kandidatenldander anhand einer Momentaufnahme
durch statische Kriterien (Schwellenwerte) bei mo-
netdren Indikatoren die Gefahr, dass die Kriterien
aufgrund einer raschen Anderung oder gar Umkehr
von fundamentalen Einflussfaktoren, wie sie sich
beispielsweise im Falle Lettlands in den Jahren 2007
bis 2008 abzeichnete, abrupt an Bedeutung ver-
lieren konnen.10

Beurteilung der Beitrittsfihigkeit unter den
gegenwiirtigen Bedingungen

In der Folge der Finanzkrise hat die Bewertung der
Lénder hinsichtlich der Beitrittsreife Verdnderungen
erfahren. Zum einen ist eine verbale Verscharfung
des Bewertungstenors eingetreten, zum anderen hat
die Krise zusétzliches Licht auf die Berechnungen
der Referenzwerte und die engen Zusammenhénge
zwischen den einzelnen Kriterien geworfen, auch
wenn an den formalen Kriterien bislang nichts ge-
andert wurde.

Mit dem rapiden Riickgang der Inflationsraten
bis hin zum Auftreten negativer Raten in den Jah-
ren 2009 und 2010 hat sich die Auswahl der in die
Berechnung des EU-Referenzwertes fiir die Preis-
stabilitdt einflieBenden GroBen gedndert. Als ,,preis-
stabilste” Lander galten nun nicht mehr automatisch
diejenigen mit der niedrigsten Preissteigerungsrate,
sondern jene, denen am ehesten Preisstabilitit zu-
gedacht wurde. So wurden 2010 die drei Lander
Portugal, Estland und Belgien mit Raten zwischen
—0,1% und —0,8% zur Durchschnittsbildung heran-
gezogen, Irland hingegen blieb mit —2,3% durch-
schnittlicher Inflationsrate als ,,Ausreil3er unberiick-
sichtigt. Die Zusammensetzung der Gruppe der
preisstabilsten Lander hat Auswirkungen auf die
Berechnung des Referenzwertes fiir das Zinskrite-
rium. Die Erkldrung im Berechnungsschema der
EZB, Irland als Ausrei3er bei der Preisentwicklung
hitte einen ,,zu groflen Abstand“ zu den {ibrigen
Léandern, lasst Interpretationsspielraum in Bezug auf
generelle methodische Anpassungen an verianderte
Bedingungen.

10 Vgl. dazu auch ndher Gabrisch, H.; Orlowski, L.: Zins-
konvergenz in den Euro-Kandidatenlédndern — Eine dynami-
sche Analyse, in: IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 15, (5),
2009, 206-212.
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Auch beziiglich der Stabilitidt des Wechselkur-
ses hatten sich die Bedingungen angesichts hoch-
volatiler Markte geéndert und waren schwieriger
zu erfiillen, auch deswegen, weil sich der ,,ange-
messene* Leitkurs kaum mehr bestimmen lief3. Im
Fall der slowakischen Krone wurde im Mérz 2007
eine Neufestsetzung des Leitkurses vorgenommen,
um der vorherigen Aufwertung Rechnung zu tragen.
Dennoch ist es allen am WKM II beteiligten Landern
zwischen 2007 und 2011 gelungen, ihren Kurs inner-
halb der vereinbarten Bandbreiten zu halten, auch
wenn mitunter massive Interventionen der Zentral-
banken dazu nétig waren. Der litauische Litas und
die estnische Krone sind auch ohne Intervention
vollig stabil geblieben, hingegen erlebte der letti-
sche Lats hiufigere, aber geringe Schwankungen um
seine Paritit (vgl. Abbildung 2). Bewertet wurde
das Wechselkurskriterium im Falle Lettlands den-
noch allein aufgrund haufiger Schwankungen &hn-
lich kritisch, wie es bei den nicht am WKM 1I teil-
nehmenden Landern mit flexiblen Kursen der Fall
war, deren Wéhrungen in ungleich groBBerem Maf3e
erschiittert wurden (vgl. Abbildung 3).11

Abbildung 2:
Nominaler Wechselkurs des lettischen Lats zum
Euro im WKM II*, 2008 bis 2012
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Quellen: Europiische Zentralbank; Darstellung des IWH.

11 Eine Ausnahme unter den nicht am WKM II teilnehmenden
Léndern bildet Bulgarien, dessen Wechselkurs im Rahmen
seines currency board stabil blieb.
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Abbildung 3:

Nominale Wechselkurse zum Euro der nicht am
WKM 1I teilnehmenden Lidnder mit flexiblen
Wechselkurssystemen*, 2008 bis 2012
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* CZK: tschechische Krone (flexibler Kurs); HUF: ungari-
scher Forint (flexibler Kurs); PLN: polnischer Zloty (flexibler
Kurs); RON: ruménischer Leu (managed float).

Quellen: Européische Zentralbank; Darstellung des IWH.

Die Finanzlage des dffentlichen Sektors, der bei
der Bewertung eine Schliisselrolle zukommt, geriet
wiahrend der Krise in den Ausnahmezustand; das
Defizitkriterium konnte nur noch von Estland er-
fiillt werden (vgl. Abbildung 1c). Bei allen anderen
Léandern fillt die Kritik der EZB und der Europai-
schen Kommission!2 an den Konsolidierungsstrate-
gien harsch aus. Gemessen an den Schocks, die die
Turbulenzen in realwirtschaftlicher Hinsicht in den
Léandern auslosten, etwa dem Einbruch der Wirt-
schaftsleistung (vgl. Abbildung 4), der Schrumpfung
der Nachfrage oder dem Anstieg der Arbeitslosig-
keit, bleibt es eine Gratwanderung fiir die Regie-
rungen, unter dem Druck der Konvergenzbestre-
bungen insbesondere in fiskalpolitischer Hinsicht
entweder Konsolidierungsschritte rasch umzusetzen
und dabei hohe Kosten in Kauf zu nehmen (Re-
zessionsgefahr) oder aber eine Verzogerung vorzu-
nehmen, die ihnen als ,,unglaubwiirdiger Konsoli-
dierungskurs® angelastet werden kann. Zu nennen
wire hier vor allem Lettland, das aufgrund seiner

12 Neben der EZB bewertet die Européische Kommission die
Konvergenzbestrebungen ebenfalls zweijdhrlich in ihren
Stellungnahmen zu den nationalen Konvergenzprogrammen,
die die Lander vorlegen.
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Ungleichgewichte (und der abrupten Umkehr wéh-
rend der Krise) sowie erheblicher Turbulenzen auf
dem Wiéhrungsmarkt in eine Schieflage geriet und
Finanzhilfen der EU und des Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF) in Anspruch nehmen musste. Die
Kritik der EZB am Gesamtpaket der Stabilisierungs-
maBnahmen der lettischen Regierung fiel beson-
ders hart aus, denn sie zog die Féahigkeit in Zweifel,
die Lage ohne die Auflagen der internationalen Or-
ganisationen in den Griff zu bekommen.

Abbildung 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt der neuen EU-Mitglieds-
lander 2001 bis 2011

- Verdnderung zum Vorjahr, in % -

15 4

10 A

Sl
"z

N -
_ 2T AN o
. . . . . . = e
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Z‘QW 4

R /5
i

\
Y
K}

\

-10 A

-15 A

-20 -

IWH

BU = Bulgarien, CZ = Tschechische Republik, EE = Estland, LV =
Lettland, LT = Litauen, HU = Ungarn, PL = Polen, SL = Slowenien,
SK = Slowakei, RO = Ruménien.

Quellen: Eurostat; Darstellung des IWH.

Die Verschirfung des Bewertungstenors schenkt
der besonderen Lage, in der sich die Kandidaten-
lander befinden — einerseits im Aufholprozess und
andererseits unter aktuellen Schocks in der Krise —,
wenig Beachtung. Es bleibt abzuwarten, welche
Folgen die jiingsten, in den Jahren 2010 bis 2012
von der europdischen Politik aufgestellten Stabili-
sierungsmaf3nahmen auf den weiteren Anpassungs-
prozess der Lénder haben werden. Als eine Folge
der Eurokrise werden Mitglieder des Euroraums
zukiinftig neben ihrer geldpolitischen Unabhéngig-
keit auch einen Teil ihrer fiskalischen Autonomie
aufgeben miissen, und der fiskalpolitische Rahmen
wird restriktiver werden. Das bisherige Vorgehen
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bei iiberméBigen Defiziten wird in eine striktere
Vorgehensweise der europdischen Politik einge-
bettet werden, die im Falle des Auftretens von ge-
samtwirtschaftlichen Ungleichgewichten in einzel-
nen Mitgliedsldndern Korrekturen der MaBBnahmen
strenger einfordern wird, wobei weniger Instru-
mente zu ihrer Korrektur zur Verfiigung stehen.!3

Neubewertung der Vor- und Nachteile des Euro
lisst Beitrittspline in die Ferne riicken

Betrachtet man die Zeitplédne der Kandidatenlédnder
fir einen Beitritt zum Euroraum im Zeitablauf, so
ergibt sich eine Verschiebung um mehrere Jahre
bis hin zu unbestimmten Terminen (vgl. Tabelle 2).
Dies hat sowohl politische als auch wirtschaftliche
Griinde. Bei Verdnderungen der Beitrittspldne in der
Vergangenheit war oftmals die (europa-)politische
Ausrichtung der jeweiligen Regierung von Einfluss.
So ist etwa bei den drei zentralen Lindern Polen,
Ungarn und der Tschechischen Republik durch mehr-
fache Regierungswechsel im letzten Jahrzehnt, die
mit einer Anderung der politischen Richtung ver-
bunden waren, eine zunehmende Euroskepsis ein-
getreten.

Tabelle 2:
Beitrittstermine zum WKM II und zum Euroraum
(aktualisierte Variante; vgl. Tabelle 1)

Land WKM 11 Euroraum
Litauen 28.06.2004 01.01.2014
Lettland 02.05.2005 01.01.2014
Ruménien bis 2013 01.01.2015
Bulgarien nicht vor 2013 nicht vor 2015
Polen 2013 oder 2014 nicht vor 2016
Ungarn nicht mittelfristig | nicht vor 2020
;[(Z;}Leljcl}illiSChe nicht mittelfristig | keine Angabe

Quellen: Zentralbanken der Lander, stdndige Aktualisierung.

Die Verschiebungen jiingeren Datums héingen
hingegen mit der Eurokrise zusammen. Eine bereits
erfolgte indirekte Anderung der Auslegung der

13 7u den MaBnahmen zihlen u. a. die vorgesehenen Kor-
rekturen im Rahmen des Verfahrens bei einem makro-
okonomischen Ungleichgewicht. Vgl. Verordnung (EU)
Nr. 1176/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates
iber die Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer
Ungleichgewichte vom 16.11.2011, Art. 4, Absatz 4.
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Maastricht-Kriterien in den Bewertungen durch die
EZB und die Europdische Kommission hat in den
Kandidatenldndern zu einer Verunsicherung iiber
die Beitrittsreife und damit iiber einen moglichen
Termin sowohl fiir den Beitritt zum WKM II als
auch zur Einfiihrung des Euro gefiihrt.

Eine Neubewertung der Vor- und Nachteile ei-
ner gemeinsamen Wéhrung findet also nicht nur in
der alten EU, sondern verstiarkt auch in den neuen
Mitgliedslédndern statt. Die Vorteile, die ein gemein-
samer Wahrungsraum beispielsweise beziiglich Zins-
entwicklungen und Investitionsstromen bringen
sollte, lassen sich aufgrund der weltweit verdnder-
ten Risikobewertung nicht mehr ohne Weiteres
sehen. Die Investoren werden zukiinftig wohl mehr
als zuvor ein individuelles, l4nderspezifisches Risiko
annehmen. Einige Punkte, die als vorteilhaft ange-
sehen werden, sind nun allerdings auch deutlicher
geworden. Dazu gehort beispielsweise, dass eine
Mitgliedschaft im Euroraum fiir die Beteiligung an
den politischen Entscheidungen auf europiischer
Ebene von groBer Bedeutung ist. Der Kern einer
zukiinftigen Europdischen Union wird sich wohl
im Euro-Wéhrungsraum befinden. Beziiglich der
Stabilitdt des Euroraums, die durch die derzeitigen
Reformen auf européischer Ebene wiederhergestellt
werden soll, fiihrt die neue Sensibilitét fiir Risiken
im Zusammenhang mit Boom-Erscheinungen zur eu-
ropaweiten Etablierung von Regelmechanismen,
die ein zukiinftiges Entstehen und Platzen von Bla-
sen verhindern sollen. Insgesamt ldsst sich zum ge-
genwirtigen Zeitpunkt feststellen, dass es ernsthafte
Zweifel am Ziel der gemeinsamen Wihrung in den
neuen EU-Mitgliedsldndern nicht gibt, auch wenn
sich die Erweiterung des Euroraums um einige
Jahre nach hinten verschieben wird.
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Anhang:
Tabelle 3:

Leistungsbilanzdefizite
- 2005 bis 2011, in % des BIP -

Tabelle 5:

Verschuldung der privaten Haushalte

- 2005 bis 2011, in % des BIP -

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bulgarien |—12,2|-16,8|-25,3|-23,8| —-9,0| —04| 08 Bulgarien | 152| 17,5 22,9| 26,1| 28,0| 269| 251
;sé;};fl}ilk 10| 20| —41| 24| 34| —44| 36 Ee;l:ﬁ?k 13.8] 166] 20,7| 212| 263| 282| 28,0
Estland |-10,5|-14,7|-15,0|-10,4| 3,7| 3,5 32 Estland ) ) | 470| 538| 504| 439
Lettland | —13,1|-21,8|-21,1|-13,8| 8,6 3,0 -12 Lettland | 27,2| 38,6| 409| 395| 464| 450| 37,8
Litauen -741-102]-13,5|-13.8| 28| 1,1| -16 Litauen 12,9| 19,0| 252| 26,9| 31,4| 28,7| 246
Ungarn 8,0 —6,8| —6,9| —-7,9| -0,2 1,0 0,9 Ungarn 17,01 21,2 23,5| 27,5| 31,9| 31,9| 269
Polen 24| -3,6| —55| -8,1| -3,1| -3,7| 43 Polen 151 182| 234| 25,1| 332| 343]| 328
Slowenien | —1,7| -2,5( —4,8| —-6,9| —-1,3| -0,8| —-1,1 Slowenien | 149| 17,3| 19,7 21,0 23,8 26,2 26,6
Slowakei | —84| -7,0| -5,5| —-6,5| -2,6| -3,5| 0,1 Slowakei 17,8| 184| 19,6| 222| 23,7| 249
Ruminien | —8,7|-10,4|-13,5|-11,6| —42| -39 —4,1 Ruminien | 73| 11,9| 159| 17,7 20,0| 193| 17,7
Quelle: Eurostat. Quelle: IWF.
Tabelle 4: Tabelle 6:
Ausléndische Direktinvestitionen (FDI) Verschuldung der nicht finanziellen Unternehmen
- 2005 bis 2011, in % des BIP - - 2005 bis 2011, in % des BIP -
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bulgarien | 14,9| 23,5 29.4| 190 7,0 34| 35 Bulgarien | 244| 256| 38,0| 43,7| 453| 450| 445
;i;}:g}i; 90| 37| s8] 29| 15| 31| 25 ;Se;}:l’;ﬁ'( 173] 196 212| 205| 209 209| 208
Estland 20,6 10,7| 124| 72| 96| 81| 08 Estland ) ) | 449 502| 456 376
Lettland 44| 84| 81| 38| 04| 16| 55 Lettland 333| 41,0 42,5| 449| 51,8 49,0| 41,1
Litauen 39 60| 51| 41| 02| 21| 28 Litauen 22,1 27,1| 31,1| 31,9| 352| 30,6| 254
Ungarn 700 61| 29 41| 16| 1,8 34 Ungarn 25,5| 28,8 28,9| 28,5 30,9| 28,1| 244
Polen 34| 57| 55| 28| 30| 1,9 28 Polen 13,0| 13,4 155| 148| 17,0| 152| 154
Slowenien 1,6 1,7 32 361 -1,3 0,8 2.2 Slowenien | 36,6 41,7 50,7 55,6 59,6| 59,4| 56,9
Slowakei 5,1 8,4 4,8 5,0 0,0 0,5 2,2 Slowakei 245 24,6| 24,0 23,8| 23,0| 234
Ruminien | 6,5 92| 58| 68 29| 1,8 14 Ruminien | 11,8 150| 162| 16,8| 192| 19.8| 19,6
Quelle: Eurostat. Quelle: IWF.
Tabelle 7:
Nettoauslandsposition
-2002, 2005 bis 2011, in % des BIP -
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bulgarien -253 -58,0 -81,1 -98,4 -101,8 -94,7 -85,3
Tschechische Republik -15,5 -32,3 -38,7 -40,1 —46,2 —48,5 -49,7
Estland -54,1 -73,9 -72,0 -76,5 -82,0 -72,8 -57,8
Lettland —41,3 -69,9 —74,7 -79,0 -82,7 -80,2 -72,5
Litauen -32,6 —48,9 —55.,8 =51,5 —58,6 -55,9 =52,5
Ungarn —65,2 -102,8 -105,0 -106,0 -117,9 -112,7 -105,2
Polen -34,9 —45,7 =50,1 -56,3 —58,8 —64,0 -63,5
Slowenien 0,1 -17,1 21,3 -33,8 —35,8 —35,7 —38,6
Slowakei -16,2 -52,4 —44.4 -57,4 —66,7 -66,3 —64,5
Ruménien -21,2 -36,2 —47,1 —53,4 -62,2 —63,8 —61,6
Quellen: EZB, Eurostat.
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